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行业走势图 

美联储再放“鸽”：2019 年预计不加息，黄金价格有
望重启上涨 
 

事件：美联储议息会议预计 2019 年不加息，9 月末之前结束缩表。 

在最新的议息会议中，美联储表示维持联邦基金基准利率在 2.25%至 2.50%
的区间水平。根据点阵图，预计美联储在 2019 年将不再加息，2020 年加息
一次。此外，美联储宣布停止缩表计划，5 月开始减缓缩表速度，9 月底终
止缩表。美联储还调低了美国经济展望，将 2019 年和 2020 年的 GDP 增速
预测由 2.3%和 2.0%调低至 2.1%和 1.9%。 

2019 年不加息，金价有望脱离加息周期枷锁。根据最新点阵图指引，2019
年的加息计划由上一次议息会议中预测的两次调整为不加息，进一步确认了
市场对美联储结束加息周期的预期。尽管根据点阵图指引 2020 年仍可能加
息一次，但美联储一直是渐进地改变市场预期，美联储的实际加息周期可能
已经结束，金价有望彻底摆脱加息周期的压制。 

结束缩表时间更值得关注。相比于结束加息，美联储在 9 月停止缩表的计
划更加值得市场关注。市场之前对美联储年内结束缩表有所预期，但是对于
结束时间在 12 月或 9 月仍有不确定性。此次美联储决定在 9 月就停止缩表，
进一步显示了其鸽派立场。 

下调美国经济增长预期，不排除货币政策再度宽松。此次议息会议中，美
联储还调低了美国经济增长预期。从实际数据来看， 2018 年四季度来以来
美国部分经济数据已经出现下滑。美国 2 月制造业 PMI 下降至 54.2，创两
年多来新低。若美国经济出现超预期下行，不排除货币政策再次开始宽松。 

结合美联储停止加息、9 月停止缩表、调低经济增长展望三个方面来看，此
次议息会议确认了美联储货币政策在方向上的转变，美联储的实际加息周
期可能已经结束，黄金价格有望彻底摆脱加息周期的压制而再度启动上涨。 

黄金价格上涨时白银从未缺席。二战以后黄金有过三次暴涨，除了第一次
布雷顿森林体系崩坏前白银价格已经出现上涨导致白银涨幅低于黄金以外，
之后的两次暴涨以及 15 年末至 16 年中期的趋势性反弹中，白银的涨幅均
高于黄金。白银价格有望跟随黄金价格出现较大涨幅。 

弹性上推荐山东黄金，估值上推荐紫金矿业、银泰资源。从 16 年黄金股的
涨幅经验来看，业绩弹性大的公司涨幅明显高于其余公司。国内黄金上市公
司山东黄金的业绩对于金价具有较高的弹性，公司业绩有望跟随金价上涨大
幅增长。从估值角度看，同时拥有白银和黄金业务的银泰资源与同行业公司
相比估值处于低位，PE 较低的紫金矿业也可能再次受到市场的重视。推荐：
山东黄金、紫金矿业和银泰资源。 
 
 
风险提示：美国经济增长超预期的风险，美国通胀压力加大的风险，人民币
汇率大幅波动的风险。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-03-21 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600547.SH 山东黄金 32.19 买入 0.51 0.56 1.02 0.89 63.12 57.48 31.56 36.17 

601899.SH 紫金矿业 3.64 买入 0.15 0.19 0.23 0.28 24.27 19.16 15.83 13.00 

000975.SZ 银泰资源 11.02 增持 0.16 0.41 0.65 0.77 68.88 26.88 16.95 14.31 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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